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Données individuelles et implications macroéconomiques
Conférence Banque de France / Banque fédérale d’Allemagne
27 et 28 avril 2007 – Eltville
Direction de la Recherche
Service de Recherche en économie et en ﬁ  nance
La Banque de France et la Banque fédérale d’Allemagne ont organisé conjointement, les 27 et 28 avril à Eltville (Allemagne), 
la « Conférence du printemps 2007 » consacrée à l’examen de l’apport des données individuelles à la préparation des décisions 
de politique économique et monétaire. C’est la première fois que les deux banques centrales ont conjugué leurs efforts pour 
préparer un événement de cette nature.
La conférence a réuni une centaine de chercheurs provenant de banques centrales, d’organismes internationaux ainsi que 
d’universités et de centres de recherche européens et américains prestigieux. L’objectif de cette conférence a consisté à montrer
en quoi les données individuelles sont utiles pour la compréhension de l’environnement et du comportement économiques des 
agents. Notamment, les banques centrales pourraient tirer proﬁ  t des faits stylisés issus de l’examen des données individuelles
pour améliorer leur connaissance des canaux de transmission de la politique monétaire.
Cet article présente et commente brièvement les questions d’intérêt pour les banques centrales évoquées lors des interventions,
regroupées ici autour de trois thèmes : 
• innovations ﬁ  nancières, ﬁ  nancement et risque ﬁ  nancier ; 
• dynamique des prix et implications de politique économique ; 
• ﬂ  uctuations cycliques et marchés. 
Tout en répondant à certaines interrogations des décideurs de politique économique, les travaux présentés ont ouvert des pistes
de recherche valorisant l’utilisation des données individuelles disponibles dans les banques centrales d’une part, un nouveau 
champ de coopération entre la Banque de France et la Banque fédérale d’Allemagne, d’autre part.
Mots-clés : Macroéconomie et politique monétaire, microéconomie, 
méthodes mathématiques et quantitatives
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O
utre les interventions du gouverneur 
Christian Noyer et du président Axel Weber, 
les travaux ont été répartis sur six sessions 
comportant chacune, en général, deux exposés 
suivis de commentaires critiques introduits 
par un rapporteur. Le thème générique de la 
conférence couvrant de vastes domaines ayant 
fait l’objet de contributions significatives au cours 
des dernières années, il est difficile d’effectuer un 
bilan exhaustif des travaux présentés au cours des 
deux journées. L’objectif poursuivi ici consiste à mettre 
en évidence les principales questions d’intérêt pour 
une banque centrale.
Dans leurs interventions, les gouverneurs ont 
souligné l’intérêt des banques centrales pour les 
données individuelles. Ainsi, avant d’insister sur 
l’importance du rôle des innovations financières pour 
la politique monétaire et la stabilité financière, le 
gouverneur Christian Noyer a noté : « À une époque 
où l’innovation financière connaît un développement 
rapide, la recherche analytique fondée sur les 
données individuelles est particulièrement utile 
pour aider les banquiers centraux à relever les défis 
du maintien de la stabilité des prix et de la stabilité 
financière » 1.
Pour sa part, le président Axel Weber a rappelé 
les travaux déjà réalisés (Monetary Transmission 
Network, Inflation Persistence Network) ou ceux 
en cours  (Wage Dynamics Network) dans les 
réseaux de l’Eurosystème. Il a également évoqué 
les études de faisabilité en  cours dans le cadre 
du Household Consumption and Finance Network.
Si les conclusions de ces études sont convaincantes, 
elles pourraient aboutir au lancement d’une 
enquête coordonnée au niveau de l’Eurosystème 
sur la consommation et les finances des ménages, 
comparable à celle conduite par le Système fédéral 
de réserve.
Selon les deux gouverneurs, ces exemples témoignent de 
l’intérêt porté aux données individuelles par les banques 
centrales qui les collectent d’ailleurs souvent elles-mêmes 
(données d’entreprises, données bancaires, etc.). 
1| Innovations  ﬁ  nancières, 
ﬁ  nancement des entreprises 
et risques ﬁ  nanciers
Le papier présenté par Vincenzo Quadrini (« Financial 
innovations and macroeconomic volatility », co-écrit 
avec Urban Jermann) analyse les mécanismes qui 
ont conduit à la forte réduction, de la volatilité 
des variables macroéconomiques réelles (PIB, 
productivité,…) au cours des deux dernières décennies 
aux États-Unis. Ce phénomène, couramment appelé 
« Great Moderation », met cette évolution en parallèle 
avec l’augmentation de la volatilité de certaines 
variables financières (endettement des entreprises et 
rachat de dette) et teste l’hypothèse selon laquelle ce 
sont les innovations financières intervenues au début 
des années quatre-vingt qui seraient responsables des 
orientations contrastées des volatilités des variables 
macroéconomiques et financières. Ces innovations, se 
traduisant par un accroissement de la part des actifs des 
entreprises pouvant servir de « collatéral », auraient, 
en effet, facilité les arbitrages entre financement par 
fonds propres et financement par dette. De ce fait, 
elles auraient réduit la volatilité des variables réelles 
tout en augmentant celle des variables financières.
Dans leur étude, les auteurs ont développé un 
modèle d’équilibre général dynamique stochastique 
comportant un certain nombre d’extensions par rapport 
au modèle canonique. Dans le modèle proposé, les 
entreprises financent l’investissement avec des fonds 
propres et en émettant de la dette. Les montants ainsi 
empruntés dépendent de la rentabilité future anticipée. 
Les paramètres relatifs à la structure financière des 
entreprises sont calibrés afin de retrouver les faits 
stylisés relatifs au ratio dette sur PIB et à la richesse 
nette au cours de la sous-période 1955-1982.
Les simulations réalisées en tenant compte des chocs 
sur le prix des actifs permettent, entre autres, de 
reproduire convenablement le constat portant sur les 
volatilités des variables sur la période récente : celle 
des variables réelles apparaît significativement moins 
grande que celle des variables financières. 
1  Le texte complet de l’intervention du gouverneur Christian Noyer (« Innovation financière, politique monétaire et stabilité financière ») se trouve sur le site de la Banque de France 
à l’adresse suivante : http://inbdf/instit/discours/discours_2007.htm. Les articles présentés à la conférence se trouvent également sur le site de la Banque de France : 
http://inbdf/fr/publications/seminaires/articles_presentes.htm.Bulletin de la Banque de France • N° 164 • Août 2007  81
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Les auteurs réalisent également des simulations 
fondées sur les seuls chocs technologiques. Celles-ci, 
contrairement aux précédentes, font apparaître que 
les innovations financières entraînent une plus 
grande variabilité des variables réelles. Ceci serait 
dû au fait qu’en réduisant les contraintes de crédit, 
les innovations financières permettent une réaction 
plus rapide des entreprises ; cela n’est pas, dans une 
certaine mesure, conforme aux faits stylisés.
Thomas Lubik, le rapporteur, a souligné que le 
papier ouvrait de nouveaux horizons à la recherche 
dans l’analyse de la « Great Moderation » sans être 
pleinement convaincu par la démonstration. Il a ainsi 
observé que, dans le modèle proposé, la réduction 
du coût de financement de la dette n’était pas un 
facteur explicatif significatif de la baisse de la volatilité 
agrégée, ce qui est pourtant couramment accepté ; il 
a également souligné que le lien de causalité entre 
les innovations financières et la baisse de la volatilité 
des variables réelles n’était pas établi et, compte tenu 
du fait que la « Great Moderation » ne se limitait pas 
à cette  moindre volatilité, il a suggéré de combiner 
le cadre actuel de l’étude avec celui d’un modèle de 
type néo-keynésien de politique monétaire.
Le papier de Sean Holly (« Financial fragility, heterogeneous 
firms and the cross section of the business cycle», co-rédigé 
avec Emiliano Santoro) examine le lien entre taux 
de croissance des ventes des entreprises au niveau 
individuel et cycle économique aux États-Unis, en 
Allemagne, au Royaume-Uni et en Italie. 
Les taux de croissance des ventes sont naturellement 
procycliques mais la distribution de ce taux tirée des 
données individuelles n’est pas toujours symétrique. 
En effet, comme le montrent les données américaines, 
elle est décalée « vers la gauche » dans les périodes 
de récession (soit un nombre plus élevé d’entreprises 
avec une croissance plus faible des ventes) et 
décalée « vers la droite » dans les périodes de forte 
croissance. 
Selon les auteurs, une explication serait que les 
contraintes de crédit sont à la source de l’hétérogénéité 
des situations financières et des déplacements de 
la distribution au cours du cycle. Pour tester cette 
hypothèse, ils simulent un modèle de concurrence 
imparfaite dans lequel une dégradation du bilan de 
l’entreprise rend les prix rigides à la baisse, pénalisant 
ainsi les ventes. Dans ce cadre, les chocs affectent 
simultanément l’offre individuelle et la demande 
agrégée, tandis que leurs effets dépendent de la 
situation financière de l’entreprise. 
Les simulations effectuées après étalonnage des 
paramètres structurels du modèle (préférence des 
agents, élasticité de substitution, etc.) permettent 
de reproduire les faits stylisés présentés dans la 
première partie du papier.
Selon Claudia Buch, le rapporteur, le papier apporte 
une contribution importante en mettant en évidence 
les conséquences des comportements individuels sur 
les données agrégées. Toutefois, elle a mentionné que 
des sources d’hétérogénéité autres que les frictions 
financières sont concevables et pourraient être 
introduites dans le modèle (par exemple des frictions 
sur le marché du travail ou la survenance d’un choc 
de productivité) et elle a relevé que l’absence, dans le 
modèle, de coût pour la création d’entreprise donnait 
une fluidité peut-être illusoire à la démographie de la 
population d’entreprises.
Le papier de Martin Schneider (« Asset demand and the 
distribution of household characteristics », co-rédigé avec 
Monika Piazzesi) étudie les effets de l’hétérogénéité 
des agents sur les prix des actifs dans le cadre d’un 
modèle à générations imbriquées avec différents types 
d’agents et des marchés incomplets. L’hétérogénéité 
des consommateurs provient de leur âge et de 
la composition de leur richesse. Le modèle est 
étalonné avec des données individuelles des Surveys 
of Consumer Finances (SCF) réalisés par le Système 
fédéral de réserve.
Les auteurs comparent les prix d’équilibre de leur 
modèle de base à ceux tirés de différents scenarii 
de distribution de la richesse et des revenus. Les 
données individuelles permettent de tenir compte 
de la distribution des caractéristiques des ménages 
(la distribution jointe des revenus et des dotations 
des consommateurs est construite à partir des 
enquêtes). Après résolution du modèle, on obtient 
en fin de période les distributions des portefeuilles 
des ménages que l’on peut comparer à celles fournies 
par les SCF. 
Le modèle permet de déterminer les prix d’équilibre 
des actifs en fonction de trois intrants exogènes : la 
distribution des dotations et des revenus, l’offre d’actifs 
et les anticipations des consommateurs. On peut alors 
dériver les demandes individuelles d’actifs qui sont 
ensuite agrégées en tenant compte de la distribution 82  Bulletin de la Banque de France • N° 164 • Août 2007
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initiale des dotations et de revenus. Les prix des actifs 
résultent de la confrontation de la demande agrégée 
et de l’offre d’actifs provenant des autres secteurs. 
Enfin, l’effet de l’hétérogénéité des ménages sur les 
prix des actifs est obtenu par simulations. L’impact des 
chocs affectant les anticipations des consommateurs 
est également évalué.
Les principaux résultats tiennent en trois points :
• l’hétérogénéité au sein d’une même cohorte a un 
impact faible sur le prix des actifs. Comparativement 
au modèle calibré à partir des distributions empiriques, 
l’absence d’hétérogénéité au sein d’une même cohorte 
conduit à une augmentation de 8 % des prix des actifs 
financiers et de 3 % des actifs immobiliers ;
• l’existence d’hétérogénéité sur les dotations initiales 
et le revenu de consommateurs appartenant à des 
cohortes différentes a un effet plus marqué sur le prix 
des actifs. Ainsi, si la totalité de la richesse était 
détenue par la tranche 47-53 ans des ménages, les 
prix des actions et des actifs immobiliers seraient 
deux fois plus élevés ;
• les chocs idiosyncratiques sur les anticipations 
des agents jouent un rôle important dans le modèle. 
Si on n’en tenait pas compte, les consommateurs 
réduiraient leur épargne de précaution et la valeur 
des actifs diminuerait.
Selon Klaus Adam, le rapporteur, le modèle présenté 
est très riche et informatif. Il a salué l’effort des 
auteurs pour parvenir à un ajustement satisfaisant 
entre le modèle et les données individuelles tirées des 
enquêtes SCF. Il a également incité à utiliser un tel modèle 
pour étudier les conséquences de certaines évolutions 
démographiques exogènes (immigration, etc.) et d’une 
augmentation de l’offre des titres étrangers.
Enfin, Lawrence Christiano a présenté un papier 
(« Monetary policy and stock market boom-bust cycles », 
co-rédigé avec Cosmin Ilut, Roberto Motto et Massimo 
Rostagno) dans lequel les auteurs posent deux 
questions : 
• quels sont les facteurs déclenchants des phases 
de hausse puis de baisse (HC) sur les marchés 
financiers ? 
•  l’association d’une phase de croissance 
(respectivement baisse) des marchés et d’un fort 
niveau des agrégats réels (récession) reflète-t-elle une 
causalité allant de la volatilité des marchés financiers 
vers l’économie réelle ou l’inverse, ou encore les 
deux phénomènes sont-ils imputables à la politique 
monétaire mise en œuvre ? 
L’idée de base est que la phase de forte expansion 
démarre à la suite d’un signal qui amène les agents 
à anticiper rationnellement une amélioration de la 
technologie dans le futur. Bien que ce signal soit 
informatif, il n’est pas parfait et peut être erroné, 
ce qui, lorsque les agents en prennent conscience, 
plonge alors l’économie dans une phase de 
récession. Les auteurs mobilisent alors une batterie 
de modèles incluant notamment des frictions sur 
tous les marchés. 
Leurs conclusions principales sont : 
•  les frictions nominales sont nécessaires pour 
reproduire un épisode de HC ;
• la présence jointe d’une banque centrale ciblant 
l’inflation et de salaires nominaux visqueux permet 
bien d’engendrer des phases de HC ; 
• la politique monétaire est la principale cause 
des épisodes de HC (qui est donc un phénomène 
principalement monétaire) ; 
• les épisodes de HC sont corrélés avec une forte 
croissance des crédits ; au-delà d’une politique de 
ciblage de l’inflation, il faut donc que la politique 
monétaire intègre l’évolution des crédits pour 
éviter de créer artificiellement des épisodes 
de HC.
Dans ses commentaires, Per Krusell a souligné la 
nécessité de justifier la formulation non-usuelle 
de la fonction des coûts d’ajustement du capital 
utilisée par les auteurs. En outre, il a suggéré que 
les auteurs ré-estiment les paramètres du modèle au 
lieu d’utiliser des résultats de précédents travaux. 
Enfin, il a noté une trop forte volatilité du taux 
d’intérêt réel modélisé et a suggéré de jouer sur 
les paramètres des fonctions de préférence pour 
tenter de reproduire les rendements observés sur 
la période étudiée.Bulletin de la Banque de France • N° 164 • Août 2007  83
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2 | Dynamique et 
formation des prix 
et leurs implications 
macroéconomiques
Le papier présenté par Patrick Sevestre (« Lumpy 
price adjustments: a microeconometric analysis » 
co-rédigé avec Emmanuel Dhyne, Catherine Fuss 
et Hashem Pesaran) vise à mieux comprendre 
les mécanismes de modification des prix en 
décomposant leur « viscosité » selon une rigidité 
de type intrinsèque (liée au coût du changement 
de prix)  et une rigidité de type extrinsèque 
(liée à la rigidité du coût marginal de production 
et du taux de marge recherché par le vendeur). 
Ceci doit permettre de comprendre les sources des 
rigidités des prix, de tester certaines affirmations 
(par exemple, « Price rigidity is said to occur when 
prices do not vary in response to fluctuations in costs 
and demand », Carlton et Perloff, ou : « From the point 
of view of macroeconomic theory, frequency of price 
changes may not be the right question to ask… We are 
more interested to know how long price adjustments lag 
behind shocks to demand and cost », Alan Blinder).
Par ailleurs, l’étude répond au besoin d’interpréter 
convenablement les données affichant de faibles 
fréquences de variations de prix et d’établir une liaison 
claire et robuste entre fréquence de variations de prix 
et niveaux de coûts d’ajustement par exemple.
Pour atteindre leur objectif, les auteurs considèrent 
un modèle simple de formation de prix (de type 
« state-dependent ») qui permet, en raison du nombre 
élevé d’observations, d’identifier et d’évaluer 
l’importance relative du degré de rigidité des prix en 
le décomposant entre les facteurs liés au mécanisme 
de fixation des prix (rigidité intrinsèque) et ce qui 
est  dépendant des facteurs exogènes déterminant les 
variations des prix (rigidité extrinsèque). 
Les tests empiriques ont été effectués sur les économies 
belge et française en utilisant deux bases de données 
individuelles correspondant pour chacun des pays à 
une large part des données mobilisées pour le calcul 
des indices nationaux de prix à la consommation 2.
Des techniques récentes d’estimation ont été utilisées 
pour l’estimation du modèle. 
Les principaux résultats sont les suivants : 
• les auteurs sont capables d’évaluer les effets de la 
viscosité intrinsèque et de la rigidité extrinsèque sur la 
survenance et l’amplitude des changements de prix ;
•  dans certains cas, les faibles fréquences des 
changements de prix ne sont pas dues aux coûts 
d’ajustement des prix ;
• les facteurs extrinsèques de rigidité des prix sont 
souvent significatifs ;
•  l’asymétrie entre hausses et baisses des prix 
s’expliquerait surtout par les tendances des coûts 
marginaux et/ou des taux de marge désirés.
Le rapporteur, Daniel Levy, a souligné ses nombreux 
points d’accords avec les auteurs (hypothèses retenues, 
interprétations des résultats, etc.) et trouvé les 
résultats très intéressants et concrets. Il s’est interrogé 
sur le caractère symétrique des coûts d’ajustement 
des prix (l’asymétrie étant observée sur les rigidités 
extrinsèques) dans la mesure où ces coûts intégraient 
les réactions des consommateurs. En outre, il a signalé 
que l’évaluation faite surestimait probablement la 
rigidité dans la mesure où les observations étaient 
mensuelles alors que les prix étaient généralement 
réexaminés sur une base hebdomadaire.
3 | Fluctuations cycliques 
et marchés
Le papier de Robert Hall (« Sources and mechanisms 
of cyclical fluctuations in the labour market ») cherche 
à identifier les sources et les mécanismes à la base 
des larges fluctuations cycliques du marché du travail 
aux États-Unis sans avoir recours à une élasticité très 
élevée mais peu crédible de l’offre de travail (comme 
dans les modèles du cycle des affaires) ou à la rigidité 
des salaires.
Plus spécifiquement, il s’intéresse aux fluctuations 
du nombre d’heures travaillées dont il distingue deux 
composantes : 
• plus de la moitié des variations cycliques provient 
de celles des heures travaillées par tête ;
2  La base de données de l’étude contient environ une centaine de catégories de produits et couvre la période allant de juillet 1994 à février 2003 pour chacun des pays.84  Bulletin de la Banque de France • N° 164 • Août 2007
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• l’autre partie des variations cycliques est due aux 
changements affectant le taux d’emploi. 
Ces deux composantes sont des fonctions de la 
productivité marginale du travail (qui enregistre des 
mouvements transitoires lui donnant une volatilité plus 
forte que celle de la rémunération par heure travaillée) 
et de l’utilité marginale de la consommation qui reflète 
les préférences des ménages pour la consommation 
et les loisirs. 
De fait le modèle (estimé à partir des données sur 
la valeur ajoutée) permet de reproduire de façon 
satisfaisante les mouvements cycliques du nombre 
d’heures travaillées sur la période 1948-2005.
Guy Laroque, le rapporteur, s’est demandé si l’approche 
de Mortensen/Pissarides retenue par l’auteur, où la 
productivité marginale du travail est le principal 
moteur des fluctuations de l’emploi et des heures 
travaillées par tête, était appropriée pour décrire les 
fluctuations cycliques de l’activité et de l’emploi. 
À cet égard, il a signalé que l’évolution des heures 
travaillées reflétait en partie le développement du 
temps partiel, non correctement représenté dans le 
modèle. Il s’est enfin interrogé sur la conciliation de ce 
modèle avec celui, plus traditionnel, où les entreprises 
fixent à la fois les heures et les niveaux d’emploi dans 
un cadre de rigidité des prix et des salaires.
Le papier présenté par Lars Ljungqvist (« Taxes, benefits, 
careers and markets », co-rédigé avec Thomas Sargent) 
visait à compléter l’article d’Edward Prescott proposant 
une explication des faibles niveaux d’emploi et 
des heures travaillées en Europe par un niveau de 
fiscalité élevé 3. En effet, on a fait valoir que le modèle 
sous-jacent utilisé dans l’article de Prescott était 
trop simple et peu réaliste, en particulier dans 
sa représentation de l’offre de travail. Le papier 
cherche à combler ces lacunes en développant 
deux modèles d’équilibre général stochastiques avec 
agents hétérogènes et en proposant comme exemple 
d’application d’étudier les effets quantitatifs d’une 
modification de l’impôt sur le revenu du travail.
Les fonctions d’utilité et de production ainsi que 
la structure des marchés des deux modèles sont 
similaires mais les hypothèses relatives aux marchés 
financiers diffèrent significativement d’un modèle 
à l’autre : dans un cas, les auteurs supposent que 
les marchés financiers sont complets (possibilité 
d’assurance complète contre le risque de revenu à 
travers les marchés financiers) ; dans l’autre, ils font 
l’hypothèse d’incomplétude des marchés financiers 
(celle-ci est modélisée sous la forme d’une contrainte de 
non-endettement et la nécessité d’auto-assurance). 
Trois classes d’âges coexistent : les jeunes travailleurs, 
les travailleurs âgés et les retraités. Les ménages 
peuvent se retrouver dans l’un des quatre états 
suivants  : salarié, non-salarié, retraité ou mort. 
Les individus mourants sont remplacés par des jeunes 
travailleurs de sorte que la population reste constante. 
Les agents font de plus face à une accumulation ou 
une détérioration aléatoire de leur qualification selon 
leur statut d’employé. 
Le caractère complet ou incomplet des marchés 
financiers modifie les décisions des agents :
• dans le cas d’un marché complet, il est possible de 
réécrire le problème des agents comme celui d’un 
agent représentatif avec durée de vie infinie (dynastie 
d’agents) ;
• dans le modèle avec marché incomplet, les durées de 
vie sont finies, si bien que les décisions individuelles 
résultent d’un problème de cycle de vie. De plus, 
les décisions de carrières conditionnent fortement 
l’accumulation de capital humain. Enfin, l’incertitude 
sur la durée de vie et l’accumulation de capital humain 
entraîne une épargne de précaution (auto-assurance) 
importante ;
• l’effet d’une augmentation de la taxe sur le revenu du 
travail est plus prononcé dans le modèle avec marchés 
incomplets. Ce résultat vient de l’auto-assurance qui, 
si elle est suffisamment forte, permet aux agents de 
quitter le marché du travail et donc d’augmenter leur 
loisir lorsque l’impôt sur le revenu augmente. 
En dépit de ces différences, les effets agrégés d’une 
modification de l’impôt sur le revenu du travail 
sont très similaires pour les deux versions du 
modèle. En revanche, les effets de la taxe sur les 
décisions individuelles sont très différents entre les 
deux modèles. Ainsi, les structures de l’emploi et du 
non-emploi par âge et par qualification vont différer 
selon les versions du modèle. Par exemple, dans le 
modèle avec marchés incomplets, la hausse des impôts 
conduit les salariés âgés et très qualifiés à prendre plus 
rapidement leur retraite. Dans la version avec marchés 
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complets, seuls les travailleurs les moins qualifiés 
prennent des loisirs supplémentaires.
L’article étudie également les effets de deux politiques 
d’allocations chômage :
• dans la première, tous les travailleurs peuvent en 
bénéficier. Les résultats sont alors similaires à ceux 
obtenus avec une taxe sur le revenu du travail (au 
niveau agrégé et s’agissant des effets de structures) ;
• dans la seconde, seuls les non-qualifiés peuvent 
bénéficier de cette allocation. Les effets sont différents 
car les salariés qualifiés ne pouvant pas bénéficier 
de ces allocations dans le modèle avec marchés 
incomplets, sont moins incités à quitter le marché 
du travail.
Monika Merz, le rapporteur, a souligné la rigueur 
des auteurs, notamment, dans la mise en œuvre des 
méthodes quantitatives, ainsi que le soin apporté à la 
réconciliation d’éventuels conflits entre la micro et la 
macroéconomie. Elle a aussi apprécié les illustrations 
proposées en raison de leur utilité pour l’évaluation 
des effets de politique économique. Selon elle, deux 
points méritaient néanmoins d’être clarifiés ou 
complétés : l’absence de demande de travail dans le 
modèle et l’utilisation éventuelle du modèle dans sa 
version actuelle pour expliquer les différences de taux 
d’emploi entre les États-Unis et l’Europe.